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Dobre zmiany takze w Agorze

Wyniki segmentu Prasa za 2Q’'16 nie pozostawily zludzen. Przy 10%
spadku rozpowszechniania Gazety Wyborczej w ciagu roku i stabych
perspektywach reklamy prasowej, segment ten notowalby trwate
straty na linii EBITDA od 2017 r. Jednak Agora ogtosita wczoraj zamiar
ograniczenia zatrudnienia do konca br., reorganizacje pracy redakcji
oraz rezygnacje z dziennika Metrocafe.pl. Grupa planuje takze
przeglad innych obszaréw dziatania w celu optymalizacji struktury
zatrudnienia. Powyzsze zmiany oceniamy pozytywnie. Przy redukcji
kosztow wynagrodzen Prasy o ok. 10%, Agora bedzie mie¢ szanse na
pozytywny wynik EBITDA segmentu w okresie 2017-19, kiedy
zachodzi transformacja modelu prasy z drukowanego na cyfrowy.
Agora jest wyceniana na wskazniku EV/EBITDA’16=6,6x, tj. z 14%
dyskontem do grupy poréwnywalnej, co nie jest uzasadnione biorac
pod uwage, ze: (1) wzrostowe i wyceniane na poziomach EV/EBITDA
>9,0x segmenty Outdoor i Kino generuja ponad 50% EBITDA,
(2) Agora prezentuje zdrowy bilans z zadluzeniem netto/EBITDA
rzedu 1,5x, a (3) grupa planuje dalsze oszczednosci kosztowe.
Zwracamy takze uwage, ze (4) obecny CAPEX w Agorze powinien by¢
mniejszy o potowe w ciagu 2 lat, co przekiada sie na FCF na poziomie
0,9-1,0 PLN na akcje i (5) bedzie podstawa do ptatnosci dywidendy
rzedu 0,75 PLN (wysoki DYield = 7,0%). Korygujemy prognozy na
najblizsze lata w dét i uwzgledniamy efekt inwestycji w kanat na
MUXS8. Z drugiej strony, obnizamy wielkos$ci nakladéw inwestycyjnych.
Podnosimy zalecenie inwestycyjne dla Agory z akumuluj do kupuj z
jednoczesnym obnizeniem ceny docelowej z 13,35 PLN do 12,60 PLN.

Kluczowe zmiany w segmencie Prasa

Agora zanotowata w 2Q’16 ponad 20% spadek obrotéw reklamowych w
Gazecie Wyborczej i ponad 25% w Metrocafe.pl. Grupa ogtosita plan redukcji
zatrudnienia segmentu Prasa o 135 pracownikéw, co przyniesie oszczednosci
> 10 min PLN od 2017 r. Sadzimy, ze Metrocafe.pl nie generowata istotnego
wyniku EBITDA, a spadki obrotow mogty przetozy¢ sie na straty w
nadchodzacych kwartatach. W ten sposdéb Prasa powinna pozytywnie
kontrybuowac¢ do EBITDA grupy w najblizszych latach.

Poprawa w segmencie Outdoor oraz w Heliosie

Rentowny projekt Premium Citylight w Warszawie oraz korzysci skali w
zakresie kosztow utrzymania systemu przektadajg sie na wyrazng poprawe
wyniku segmentu Reklama Zewnetrzna (wzrost EBITDA za 1H’16 R/R 0 43%).
W 2017 r. zaktadamy dalsza poprawe wynikéw o ponad 11%. Dobre
perspektywy ma tez dziatalnos$¢ kinowa. Srednia cena biletu oraz ilo$¢ spozycia
w barach kinowych na widza rosng w tempie odpowiednio 9% i 6%.

Potencjat do generowania gotowki

Szacujemy, ze Agora poniesie ok. 102 min PLN CAPEXu w 2016 - 60 min PLN
z tej kwoty stanowi¢ bedq wydatki na nowe kina sieci Helios, dokonczenie
projektu budowy wiat przez AMS oraz inwestycje w TV. Organiczny CAPEX w
Agorze jest na poziomie >40 min PLN. Do 2018 r. Agora zakonczy
zapowiadany rozwdj kin oraz nie bedzie ponosi¢ kosztéw rozwoju Outdoor,
stad CAPEX moze spas¢ do 52 min PLN. Dlatego tez FCF powinien by¢ w latach
2018-20 na poziomie 41-48 min PLN, co implikuje FCF yield rzedu 8,1-9,4%.

(miIn PLN) 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Przychody 1102,4 1189,3 1203,9 1249,5 1287,9
EBITDA 77,7 120,7 100,2 108,3 118,3

marza EBITDA 7,1% 10,2% 8,3% 8,7% 9,2%
EBIT -18,3 18,7 4,0 -6,3 7,3
Zysk netto -12,6 12,7 -15,0 -12,4 0,7
DPS 0,63 0,19 0,75 0,60 0,75
P/E - 39,9 - - -
P/CE 6,1 4,4 6,2 5,0 4,5
P/BV 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5
EV/EBITDA 7,5 51 6,7 6,4 5,8
DYield 5,9% 1,8% 7,0% 5,6% 7,0%

mBank.pl

Cena biezaca 10,65 PLN
Cena docelowa 12,60 PLN
Kapitalizacja 508 min PLN
Free float 450 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 0,72 min PLN
Struktura akcjonariatu

PTE PZU 15,9%
Agora Holding 11,3%
Media Development Investment Fund 11,2%
Nationale-Nederlanden OFE 9,4%
AEGON PTE 6,9%
Pozostali akcjonariusze 45,2%

Profil spotki

Agora to jedna z najwigekszych grup mediowych w
Polsce. Swoim dziataniem obejmuje segment prasy
codziennej, reklamy zewnetrznej, rozgtosni
radiowych i czasopism. taczny udziat Grupy w rynku
reklamy w dziennikach wynosi ok. 42%, w reklamie
zewnetrznej ok. 30%, w radiu ok. 13%. Do Spotki
nalezy tez jeden z najwiekszych portali
internetowych w Polsce - gazeta.pl oraz trzeci co do
wielkosci operator kin w Polsce - Helios.

Kurs akcji AGO na tle WIG
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Negatywne trendy w segmencie Prasa...

W segmencie Prasa Agora zaraportowata w 2Q’16
73,8 min PLN przychodéw, tj. 8,2% R/R. EBITDA wyniosta
5,2 min PLN i byta nizsza R/R o 44,1%. Przychody ze
sprzedazy wydawnictw wyniosty 31,7 min PLN, co oznacza
dynamike tylko na poziomie -2,8% R/R.
Rozpowszechnianie ptatne byto nizsze ponad 9% R/R,
jednak Agorze udato sie podnies¢ efektywna cene Gazety
Wyborczej az o 14% R/R, co zniwelowato w duzej mierze
spadek rozpowszechniania. W diugim terminie potencjat do
inflacji cen jest jednak ograniczony.

Przychody ze sprzedazy wydawnictw (laczne oraz
samej Gazety Wyborczej; min PLN, LS) oraz

$rednie rozpowszechnianie ptatne Gazety Wyborczej
(tys. sztuk, PS)
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Sr. rozpowszechnianie ptatne Wyborczej

Zrédto: Agora, Dom Maklerski mBanku

Przychody ze sprzedazy reklam w segmencie Prasa w
2Q’16 wyniosty 39,8 min PLN i byty 14,8% nizsze R/R.
Reklama tylko w Gazecie Wyborczej byta na poziomie
23,7 min PLN, 20,5% nizszym R/R. Agora mierzy sie z
dwoma negatywnymi zjawiskami: po pierwsze spadki w
rozpowszechnianiu to mniejszy zasieg kampanii, przez co
reklama prasowa staje sie niszowym segmentem
dopetniajagcym kampanie oparte na Internecie i TV, po
drugie na rynku widoczne jest rosngce zainteresowanie
reklamodawcow Internetem, ktéry umozliwia relatywnie
tanie, precyzyjne i mierzalne alokowanie budzetéw w
ramach kampanii. Oprdécz strukturalnych zmian, kondycja
rynku reklamowego jest nadwyrezona spadkiem popytu na
reklame z sektora bankowo-ubezpieczeniowego. Widoczny
jest wiec trend erozji ilosci reklamy per 1 sprzedana sztuka
dziennika. Przektada sie to istotnie na spadek rentownosci
wynikéw segmentu.

Przychody z reklamy w Gazecie Wyborczej per 1
sprzedana sztuka gazety
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Zrédto: Agora, Dom Maklerski mBanku
... i remedium Agory

Zarzad Agory poinformowat wczoraj o rozpoczeciu
procedury konsultacji w sprawie zwolnied grupowych, co
wigze sie z ograniczeniem zatrudnienia w segmencie Prasa
oraz reorganizacja pracy zespotdw  redakcyjnych.
W ramach prowadzonego procesu transformacji
dziatalnosci prasowej Agora skoncentruje sie na rozwoju
dziennika "Gazeta Wyborcza", rezygnujac jednoczesnie z
wydawania bezptatnego dziennika "Metrocafe.pl" w pot.
Pazdziernika 2016. Zarzad Spoétki dokonat rowniez
przegladu innych obszarédw dziatania w celu dopasowania
struktury zatrudnienia do aktualnych potrzeb Spotki.
Zamiarem Zarzadu jest przeprowadzenie zwolnien do
135 pracownikow  zatrudnionych w  Agorze S.A.
(6,8% zatrudnionych w Spéice). Sadzimy, ze dziatania
Agory przyniosg ponad 10 min PLN oszczednosci
kosztowych od 2017 r. w zakresie kosztéw pracy, z kolei
zamkniecie Metrocafe.pl w krotkim terminie moze mieé
negatywny wptyw na linie EBITDA rzedu ok. 2 min PLN
rocznie i zanika¢ w dlugim terminie. Ponizej przedstawiamy
wplyw dziatan Agory na estymacje wynikéw segmentu
Prasa.

Wyniki segmentu Prasa przed i po restrukturyzacji
(min PLN) 2016P 2017P 2018P 2019P

Przychody 273,0 247,4 245,4 247,0
EBITDA 8,5 -3,5 -7,3 -8,4
(min PLN) 2016P 2017P 2018P 2019P
Przychody 273,0 247,4 245,4 247,0
EBITDA 3,4 6,6 3,0 2,1

Zrodto: Agora, Dom Maklerski mBanku



Spadek CAPEXu od 2017 r.

Szacujemy, ze Agora poniesie ok. 102 min PLN wydatkow
inwestycyjnych w 2016 r. Jednak 60 min PLN z tej kwoty
stanowi¢ beda wydatki na nowe kina sieci Helios,
dokonczenie projektu budowy wiat warszawski przez AMS
oraz inwestycje w kanat telewizyjny. Organiczny CAPEX w
Agorze jest na poziomie > 40 min PLN. Do 2018 r. Agora
zakonczy zapowiadany rozwdj kin, nie bedzie ponosi¢ takze
kosztow rozwoju Outdoor, stad CAPEX moze spas¢ do
52 min PLN.

Prognoza Capexu w Agorze (min PLN)
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W takim scenariuszy FCF powinien by¢ w latach 2018-2020
na poziomie 41-48 min PLN, co implikuje FCF yield rzedu
8,1%-9,4%.

Prognoza FCFs w Agorze (min PLN)
150

100

50

-50

-100

S150 L mmm e e
2016P 2017P 2018P 2019P 2020P

mmmm CFO  mmmmm CAPEX  ==@==FCF yield

Zrédio: Dom Maklerski mBanku



1114 Dom Maklerski

Wycena

Wartos$¢ spétki Agora szacujemy na podstawie modelu DCF
i wyceny poréwnawczej. Cene docelowa akcji Agory
szacujemy w perspektywie 9 miesiecy na poziomie
12,60 PLN.

Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:
= Wycene opieramy na prognozie wynikéw Agory w
latach 2016-2025.
= W okresie prognozy zaktadamy stope wolng od
ryzyka na poziomie 3,50%.
= Tempo wzrostu FCF po
wyznaczamy ha poziomie 2,0%.

okresie  prognozy

(PLN) \WET:E] cena
Wycena poréwnawcza 50% 11,49
Wycena DCF 50% 12,18
cena wynikowa 11,84

cena docelowa za 9 m-cy 12,60

W wycenie DCF bierzemy pod uwage stan gotdéwki
netto na koniec 1H’16 roku, skorygowany o
wypftacong dywidende, czyli 147 min PLN
Uwzgledniamy  warto$¢  udziatdbw w
Stopklatka w wysokosci 57 min PLN.

spotce

Model DCF

(min PLN) 2H16P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2025+
Przychody ze sprzedazy 619 1250 1288 1316 1 344 1373 1403 1434 1465 1498

zmiana 3,8% 3,1% 2,2% 2,1% 2,1% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%

EBIT 0,4 -6,3 7,3 17,9 27,7 34,8 42,1 49,0 55,7 63,5

marza EBIT 0,1% -0,5% 0,6% 1,4% 2,1% 2,5% 3,0% 3,4% 3,8% 4,2%
Opodatkowanie EBIT 0,1 0,0 1,4 3,4 5,3 6,6 8,0 9,3 10,6 12,1
efektywna stopa podatkowa 19,0% 0,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%

NOPLAT 0,3 -6,3 5,9 14,5 22,4 28,2 34,1 39,7 45,1 51,4
Amortyzacja 48,9 95,7 92,7 89,1 85,5 82,1 78,9 75,7 72,8 69,0

CAPEX -63,4 -72,0 -51,8 -54,2 -56,4 -58,7 -61,1 -63,6 -66,2 -69,0

Kapitat obrotowy 16,4 -3,1 -3,1 -2,9 -3,0 -3,1 -3,3 -3,4 -3,6 -3,7

FCF 2,2 14,3 43,8 46,5 48,5 48,5 48,6 48,4 48,1 47,7 48,7
WACC 7,5% 7,4% 7,4% 7,4% 7,5% 7,6% 7,6% 7,7% 7,8% 7,9% 7,9%
wspoétczynnik dyskonta 98,2% 91,5% 85,2% 79,3% 73,8% 68,6% 63,7% 59,1% 54,9% 50,9% 50,9%
PV FCF 2,1 13,1 37,3 36,9 35,8 33,3 31,0 28,7 26,4 24,3  827,1
WACC 7,5% 7,4% 7,4% 7,4% 7,5% 7,6% 7,6% 7,7% 7,8% 7,9%

Koszt dtugu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%

Stopa wolna od ryzyka 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%

Premia za ryzyko 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%

Dtug netto / EV 22,5% 24,5% 23,9% 22,9% 21,6% 20,2% 18,7% 17,1% 15,5% 13,8%

Koszt kapitatu wtasnego 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6%

Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
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Wzrost FCF po okresie prognozy 2,0% Analiza wrazliwosci

Wartosc¢ rezydualna (TV) 827,1 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 420,6 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 268,7 WACC +1,0 p.p. 9,8 10,3 10,8 11,4 12,2
Wartos¢ firmy (EV) 689,3 WACC +0,5 p.p. 10,6 11,2 11,8 12,6 13,5
Diug netto (1H'16) 146,8 WACC 11,5 122 [ e 15,0
Inne aktywa nieoperacyjne 56,6 WACC -0,5 p.p. 12,6 13,4 14,3 15,5 16,9
Udziatowcy mniejszosciowi 18,4 WACC -1,0 p.p. 13,8 14,8 16,0 17,4 19,2
Wartos¢ kapitatow wiasnych 580,7

Liczba akcji (min) 47,7

Wartos$¢ firmy na akcje (PLN) 12,2

9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 6,4%

Cena docelowa (PLN) 13,0

EV/EBITDA('16) dla ceny docelowej 6,9

P/E('16) dla ceny docelowej -

Udziat TV w EV 61%
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Wycena poréwnawcza

Wycene mnoznikowg przeprowadzilismy dla wskaznika wagi proporcjonalnie do udziatu generowanego wyniku
EV/EBITDA. Dla lat 2016, 2017, 2018 przyjmujemy réwne EBITDA. W wycenie pozostawiamy dyskonto rzedu 15% vs.
wagi. Spoétki porownywalne podzieliliSmy na grupy: prasa spotki poréwnywalne ze wzgledu na nizsza dynamike
+ Internet, outdoor, radio, kino, dla ktdérych przyjelismy wyniku EBITDA w najblizszym czasie.

Analiza poréwnawcza

EV/EBITDA

2017P

PRASA + INTERNET

Axel Springer Se 10,4 9,7 9,0 17,8 17,3 15,9
Daily Mail&General Tst-A Nv 11,2 10,2 9,5 15,0 13,7 12,4
Schibsted Asa 23,0 18,1 14,5

Sanoma Oyj 5,8 6,2 6,1 17,2 14,7 14,6
Telegraaf Media Groep Nv-Cva 8,3 4,8 23,6 29,8

Gruppo Editoriale L'Espresso 5,2 4,6 3,9 15,1 11,6 9,3
Mediana 9,4 8,0 9,0 17,2 14,7 13,5
OUTDOOR

Jc Decaux Sa 10,7 9,8 9,1 26,6 23,4 21,1
Stroeer Media Ag 9,2 8,1 7,4 13,7 11,9 11,2
Mediana 10,0 9,0 8,3 20,2 17,6 16,2
RADIO

Lagardere Sca 7,7 7,4 7,0 12,3 11,4 10,7
Mediana 7,7 7,4 7,0 12,3 11,4 10,7
KINO

Regal Entertainment Group-A 9,2 8,4 8,0 22,1 18,2 16,0
Cinemark Holdings Inc 8,6 7,8 7,3 19,6 16,7 15,0
Carmike Cinemas Inc 9,2 8,1 7,3 71,8 44,1 26,3
Imax Corp 14,5 11,4 9,7 33,8 23,3 20,3
Cineworld 10,7 9,5 8,9 17,8 15,6 14,5
Mediana 9,2 8,4 8,0 22,1 18,2 16,0
Mediana 7,8 7,3 7,1 16,2 14,3 13,0
Agora 6,7 6,6 6,1 - - -
premia / dyskonto -13,5% -9,5% -15,0% - - -

Implikowana wycena

Wycena 1 akgji (PLN) 13,3 12,7 13,8 - - -
Waga wskaznika 33,3% 33,3% 33,3% - - -
Wartosc firmy na akcje (PLN) 13,2
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Rachunek nikow

(mIn PLN) 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
Przychody ze sprzedazy 1102,4 1189,3 1203,9 1 249,5 1287,9 1316,4 1344,4
zmiana 7,9% 1,2% 3,8% 3,1% 2,2% 2,1%
- w tym prasa 306,4 300,8 273,0 247,4 245,4 247,0 248,8
- w tym film i ksigzka 282,9 345,1 349,7 377,0 385,4 394,1 402,9
- w tym reklama zewnetrzna 149,8 156,1 170,4 185,5 193,9 200,7 207,8
- w tym internet 127,1 150,5 163,4 169,9 175,3 180,2 185,3
- w tym radio 87,4 107,7 113,0 116,2 119,5 123,0 126,5
- w tym druk 173,1 164,7 168,2 174,6 176,3 177,9 179,6
- w tym projekt TV 0,0 0,0 0,0 13,9 28,2 30,5 31,4
- w tym wylaczenia konsolidacyjne -24,2 -35,7 -33,8 -35,1 -36,2 -37,0 -37,8
EBIT -18,3 18,7 4,0 -6,3 7,3 17,9 27,7
marza -1,7% 1,6% 0,3% -0,5% 0,6% 1,4% 2,1%
Amortyzacja 96,0 102,0 96,2 114,6 111,0 106,7 102,4
EBITDA 77,7 120,7 100,2 108,3 118,3 124,6 130,1
marza 7,1% 10,2% 8,3% 8,7% 9,2% 9,5% 9,7%
Dziat. Finansowa 0,4 -1,9 -7,7 -3,5 -3,0 -2,6 -2,3
Zysk brutto -17,9 16,8 -5,7 -9,8 4,4 15,3 25,4
marza -1,6% 1,4% -0,5% -0,8% 0,3% 1,2% 1,9%
Podatek 6,9 -1,5 -6,8 0,0 -0,8 -2,9 -4,8
Zyski mniejszosci 1,5 2,6 2,5 2,6 2,8 3,0 3,1
Zysk netto -12,6 12,7 -15,0 -12,4 0,7 9,4 17,5
marza -1,1% 1,1% -1,2% -1,0% 0,1% 0,7% 1,3%
Liczba akcji na koniec roku (min) 47,7 47,7 47,7 47,7 47,7 47,7 47,7
EPS -0,26 0,27 -0,32 -0,26 0,01 0,20 0,37
CEPS 1,75 2,41 1,70 2,14 2,34 2,44 2,52
ROAE -0,8% 0,8% -0,9% -0,8% 0,0% 0,6% 1,2%
ROAA -1,1% 1,1% -1,4% -1,2% 0,1% 1,0% 1,8%
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Bilans

(min PLN) 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
AKTYWA 1 556,5 1610,2 1554,2 1551,2 1527,7 1510,8 1501,9
Majatek trwaty 1142,8 1162,4 1169,0 1145,3 1104,4 1 069,6 1 040,5
Rzeczowe aktywa trwate 686,4 669,7 668,7 648,5 613,8 584,1 559,4
Wartosci niematerialne 399,7 448,1 468,2 464,6 458,5 453,3 448,9
Naleznosci diugoter. i rozliczenia miedzyokresowe 33,5 14,2 14,4 14,4 14,4 14,4 14,4
Pozostate 23,2 30,4 17,8 17,8 17,8 17,8 17,8
Majatek obrotowy 413,7 447,9 385,2 405,9 423,2 441,2 461,5
Zapasy 30,2 29,0 28,4 29,5 30,4 31,0 31,7
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 268,7 287,7 275,3 287,7 298,6 307,3 316,0
Pozostate 62,4 99,9 79,6 79,6 79,6 79,6 79,6
Srodki pieniezne 52,3 31,2 1,8 9,0 14,6 23,2 34,2
(min PLN) 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
PASYWA 1 556,5 1610,2 1554,2 1551,2 1527,7 1510,8 1501,9
Kapitat wiasny j. dominujacej 1 149,6 1153,5 1062,8 1021,8 986,7 960,4 942,1
Udziaty niekontrolujace 15,5 16,7 19,7 22,4 25,2 28,2 31,3
Zobowigzania dtugoterminowe 116,3 118,6 146,6 171,6 171,6 171,6 171,6
Kredyty i pozyczki 53,3 60,9 86,4 111,4 1114 111,4 111,4
Diugoterminowe zob. finansowe 22,2 16,6 15,9 15,9 15,9 15,9 15,9
Inne zobowigzania 40,8 41,2 44,4 44,4 44,4 44,4 44,4
Zobowigzania krétkoterminowe 275,2 321,4 325,1 335,4 344,1 350,6 356,9
Zobowigzania z tyt. dostaw i ustug oraz pozostate 161,5 166,0 182,2 189,2 195,0 199,3 203,5
Krétkoterminowe kredyty i pozyczki 40,1 46,8 39,9 39,9 39,9 39,9 39,9
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 66,4 92,6 90,5 93,9 96,8 98,9 101,0
Pozostate 7,1 16,1 12,4 12,4 12,4 12,4 12,4
Dtug 115,6 124,2 149,0 174,0 174,0 174,0 174,0
Dtug netto 63,3 93,1 147,1 164,9 159,3 150,7 139,8
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1
(Diug netto / EBITDA) 0,8 0,8 1,5 1,5 1,3 1,2 1,1
BVPS 24,1 24,2 22,3 21,4 20,7 20,1 19,8
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(min PLN) 2016P 2017P 2019P 2020P
Przeptywy operacyjne 97,8 111,1 74,4 82,8 93,2 98,6 103,1
Zysk netto -12,6- 12,7 -15,0 -12,4 0,7 9,4 17,5
Amortyzacja 96,0 102,0 96,2 114,6 111,0 106,7 102,4
Dziat. finansowa 0,4 -1,9 -7,7 -3,5 -3,0 -2,6 -2,3
Zmiany w kap. obrotowym i pozostate 2,5 -4,3 -9,6 -3,1 -3,1 -2,9 -3,0
Pozostate 11,5 2,6 10,5 -12,7 -12,5 -12,0 -11,5
Przeptywy inwestycyjne -43,0 -129,0 -77,9 -72,0 -51,8 -54,2 -56,4
CAPEX -70,0 -89,8 -101,5 -72,0 -51,8 -54,2 -56,4
Pozostate 27,0 -39,2 23,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe -102,0 -3,3 -43,9 -3,6 -35,7 -35,7 -35,7
Dtug -43,4 8,3 11,9 25,0 0,0 0,0 0,0
Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidendy/buy-back -30,1 -9,3 -35,7 -28,6 -35,7 -35,7 -35,7
Pozostate -28,5 -2,3 -20,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu $rodkow pienieznych -47,2 -21,2 -47,3 7,2 5,6 8,6 10,9
Srodki pieniezne na koniec okresu 52,3 31,2 1,8 9,0 14,6 23,2 34,2
DPS (PLN) 0,63 0,19 0,75 0,60 0,75 0,75 0,75
FCF 27,8 21,3 -27,1 10,8 41,4 44,4 46,7
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 6,3% 7,5% 8,4% 5,8% 4,0% 4,1% 4,2%
Wskazniki rynkowe

P/E - 39,9 - - - 53,9 29,0
P/CE 6,1 4,4 6,2 5,0 4,5 4,4 4,2
P/BV 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
P/S 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
FCF/EV 4,7% 3,5% -4,0% 1,6% 6,0% 6,5% 6,9%
EV/EBITDA 7,5 51 6,7 6,4 5,8 5,5 5,2
EV/EBIT - - - - - 38,2 24,5
EV/S 0,5 0,5 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5
DYield 5,9% 1,8% 7,0% 5,6% 7,0% 7,0% 7,0%
Cena (PLN) 10,65 10,65 10,65 10,65 10,65 10,65 10,65
Liczba akcji na koniec roku (min) 47,7 47,7 47,7 47,7 47,7 47,7 47,7
MC (min PLN) 508 508 508 508 508 508 508
EV (min PLN) 586 617 675 695 692 687 679
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

EV - dtug netto + wartos$¢ rynkowa (EV - warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja,

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczeéniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie¢ w przedziale od +5% do +15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibq w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego
postugujacego sie nazwg Dom Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje s przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje
jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub
wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji
inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami
sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o
konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.
mBank S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami
emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spotke; jej wadq
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna
zaliczy¢ duza zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany
zatozen prognostycznych wyptaty dywidendy w modelu

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskdéw ekonomicznych generowanych przez spdtke; jej wadq jest duza wrazliwo$¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu

Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wadg
jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spdtki po okresie szczegétowej prognozy.

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace spotki

rekomendacja kupuj akumuluj
data wydania 2016-02-02 2016-05-06
kurs z dnia rekomendacji 11,45 12,94
WIG w dniu rekomendacji 44294,89 46430,16
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